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や税制適格退職年金の廃止など、制度の多様化や改善が進んでいるが、2014 年 3 月末時点
の企業年金の加入員数は約 1,660 万人 と、厚生年金の加入者約 3,500 万人の約半数をカバ
ーする規模を維持している1。
一方、公的年金を含む年金制度全体に目を向けると、日本の平均的な所得水準で見た年













1 確定給付企業年金、確定拠出年金（企業型）、厚生年金基金の加入者数の合計。（第 8 回社会保障審議会
企業年金部会 参考資料 1、厚生労働省）
2 “OECD Pensions at a Glance 2011”より、課税前所得に対する所得代替率を記載。











































































































は全ての企業規模を通じて 24.5％、従業員数 300 人以上の企業では 10.6％であり、大多数
の企業が何らかの退職給付制度を提供していることが分かる。また、設定している退職給
付制度の内訳を見ると、全ての企業規模では退職一時金制度のみを持つ企業が 65.8％と最

















給付債務に対し積立不足の状態となっていたケースが多く、日本の主要企業 168 社の 2000
年度財務諸表に対する退職給付制度の影響を分析した柏崎（2001）が指摘した通り、退職
給付会計の導入時には多くの企業が積立不足の償却を行う必要に迫られた。また、2000 年
の IT バブル崩壊や 2008 年の世界金融危機など、2000 年代以降の株式市場は大きな変動に
見舞われ、企業年金の資産変動が激しくなったことも、企業の退職給付制度に対する懸念
を高める一因になったと思われる。第三に、確定拠出年金やキャッシュバランス・プラン








調査産業計 75.5 (100.0) (65.8) (11.6) (22.6) (24.5)
1000人以上 93.6 (100.0) (23.0) (28.9) (48.1) (6.4)
300-999人 89.4 (100.0) (31.5) (27.2) (41.3) (10.6)
100-299人 82.0 (100.0) (56.0) (14.0) (30.0) (18.0)















た可能性がある。これらの動きについて、平成 15 年、平成 20 年、平成 25 年の厚生労働省
による就労条件総合調査（退職給付制度に関する調査）から過去 3 年間に企業年金制度を
見直した企業の比率（図 2-1）を見ると、企業規模を通じた全体では 2000 年以降にのべ 5




















いては DB（Defined Benefit の略）、DC（Defined Contribution の略）といった略称を用いる。
8図 2-1：過去 3 年間に企業年金制度の見直しを行った企業の比率（企業規模別）




























的に、1966 年の厚生年金基金の導入時には英国の企業年金制度、また 2001 年の確定拠出
年金の導入時には、米国の代表的な DC プランである 401(k)プランを参照した議論が行わ
れた。このため、当節では米英における企業年金制度の普及状況を概観する。
まず米国の企業年金制度数の推移を図 2-3 で見ると、1975 年に約 20 万件であった DC
の導入件数は 1980 年代以降に大きく増加し、2012 年には 63 万件へと 3 倍に達している。
この間、1978 年に 401(k)プランが導入された他、1981 年には 401(k)プランからの資産移
管が可能な個人貯蓄勘定として IRA（Individual Retirement Account）の適用対象者を拡
大する政策対応が採られた。一方、米国において 100 年以上の歴史を持つ DB の採用件数
は、過去 40 年間で 10 万件から 4 万件へと半減している。これらの動きと併せ、DB を継
続する企業の間で DB を新規従業員に対し閉鎖、または既存従業員の新規給付の発生を停
止（凍結）する動きもあり7、企業年金制度を新たに導入した企業による DC 選択のみなら
ず、従来 DB を採用して来た企業による段階的な DC へのシフトが、上記の DC 件数の増
加をもたらした可能性がある。
この結果、図 2-4 で両制度の加入員数の推移を見ると、DB の加入者数が約 4,000 万人で

















出所：Private Pension Plan Bulletin2012, US Department of Labor
図 2-4：米国の企業年金制度の加入者数（制度種類別, 単位：1 万人）























































これが従業員の退職を抑制している可能性（Allen, Clark, McDermed 1993, Gustman and Steinmeier
1993, 1995, Dorsey 1987）、また年金キャピタル・ロスがその機能を果たす上で前提となる従業員の年金
に対する正確な知識が実際には欠如している（Gustman and Steinmeier 2004, Mitchell 1988）といった
指摘がある。
12
と主張した。この点について理論的な説明が試みられたものの（Becker and Stigler 1974、





























れている可能性など、多くの問題点が指摘された（黒川 1998, 中島 1998, 多賀谷 1998,
今福 1996, 1998, 2001 他）。このような問題意識にもとづき、2000 年に退職給付会計が導
入されたが、同時期の運用環境の悪化と相まって、これらが厚生年金基金の代行返上や確


















9 平成 24 年度企業活動基本調査（経済産業省）によると、調査対象企業が保有する子会社数（平均）は国
内では 2003 年の 5.6 社から 2011 年には 5.1 社へ減少しているのに対し、海外では同 5.7 社から 7.4 社へ
と大きく増加しており、日本企業が海外を中心に事業を拡大していることが見て取れる。
10 第 42 回海外事業活動基本調査（2012 年 7 月調査、経済産業省）によると、海外で事業を行う企業にお
ける現地法人従業者数は、2007 年度の 475 万人から 2011 年度の 523 万人へと増加している。







2000 年代に入ると米国では、DC が主要な企業年金制度であることを前提に、DC や
個人年金市場における個人の年金需要を検証する研究が多く行われるようになった。この






性を指摘する研究（Davidoff, Brown and Diamond 2005, Brown 2003）が行われたが、現
実には個人の年金に対する需要が過少である現象（Brown and Warshawsky 2001,
Johnson, Burman and Kobes 2004, Poterba, Venti and Wise 2001）はアニュイティ・パ
ズルと呼ばれ、DC における個人の一時金選好も相まって高い関心を集めている。
アニュイテイ・パズルの原因については、主に米国や英国で多くの仮説が主張されてお
り、①逆選択等による割高な年金価格（Mitchell et al. 1999, Friedman and Warshawsky
1987, Finkelstein and Poterba 2002, 2004, James and Vittas 1999, McCarthy and
Mitchell 2002）、②個人の遺産動機（Bernheim 1991, Inkman, Brown 2001a, Lopes, and
Michaelides 2007）、③家庭内における長寿リスクのヘッジ機能（Kotlikoff and Spivak 1981,
Brown and Poterba 2000）、④高齢期の医療支出に備えた予備的貯蓄動機の存在（Turra
and Mitchell 2008, Palumbo 1999, De Nardi, French and Jones 2006）、⑤公的年金の存

































また Berheim and Garret(2003) が指摘する通り、米国では 401(k) プランや
IRA(Individual Retirement Account)の普及を受けて、1990 年代以降に個人の金融知識の
必要性に対する政策的な関心が高まったことから、「金融知識」を取り上げた研究が多く見
られる。内容は多岐に亘っており、個人の「金融知識」の計測方法を提案した Lusardi and
Mitchell(2007)や Behrman et al.(2010) 12の他、金融知識と保有資産の関連性の検証
12 Lusardi and Mitchell(2007)が米国の HRS（Health and Retirement Study）の質問項目から「基本的
な金融知識」を測るための 3 項目（宝くじの賞金等を例に挙げ、単純な割算等をさせる質問）や「洗練さ
16
（Lusardi 2003, Behrman et al. 2010, Sekita 2013 他）、金融知識と退職計画の有無の検証
（Sekita 2011）、退職計画と保有資産の検証（Lusardi and Mitchell 2007）、金融知識と個
人のポートフォリオ選択（株式投資の有無）の関連性を検証した研究（Van Rooiji et al. 2011）
などが見られる。
個人の金融知識に関する研究は相対的に歴史が浅く、複数の国のデータから金融知識
を計測し、知識と退職計画の関係を検証する研究（Crossan et al. 2011, Bucher-Koenen
and Lusardi 2011, Fernedo and Monticone 2011, Alessie et al. 2011, 他）は緒につい
たばかりである。また個人が適切に資産蓄積を行うためには、「金融知識」に加えて「社
会保障や企業年金に関する知識」も必要と思われるが、先行研究の多くは両者を個別に





































































高いことを指摘しており、Dorsey and Macpherson(1997), Dorsey, Cornwell, and
Macpherson(1998)も、従業員にトレーニングを提供する企業ほど企業年金を提供する傾向
を確認した。但しこのような人材引留めメリットには業種の特性に応じた差異があると思
われ、米国における DB の従業員カバー率の低下要因を分析した Ippolito（1995）や米国




なお、企業年金のうち DB と DC を比較すると、DB では一定の勤続年数に達した従業員
に対して受給資格が付与される14のに対し、DC では掛金が個人別口座で管理され転職時の











































企業年金制度が提供される可能性が高い。なお、上記の通り DB と DC では人材引留め効
果に差異があると思われるため、各社に固有の人材引留めニーズを持つ企業は、特に DB
を選好すると想定する。
16 平成 25 年労働組合基礎調査（厚生労働省）によると、労働組合の推定組織率は 1980 年代の 30％台か















































および退職給付制度に関する注記の内容をもとに分析を行う。分析には 2011 年 3 月末時点
で東証一部に上場する企業のうち、退職給付制度を提供しており、過去 5 年間に大規模な





データを見ると、分析対象 1,441 社のうち 93%の企業が 2010 年度時点で企業年金制度を
導入しており、企業年金の種類別では確定給付企業年金の割合が 63%と最も多く、次いで
23
確定拠出年金が 47％の企業で提供されるなど、これら 2 制度が他の企業年金制度（厚生年
金基金、中小企業退職金共済など）に比べ主要な割合を占めていることが分かる。創業以






































N = 1,441 平均 中央値 標準偏差 最小 最大
退職給付制度の導入状況
企業年金 0.93 1.00 0.25 0.00 1.00
厚生年金基金 0.20 0.00 0.40 0.00 1.00
適格退職年金 0.20 0.00 0.40 0.00 1.00
確定給付企業年金 0.63 1.00 0.48 0.00 1.00
確定拠出年金 0.47 0.00 0.50 0.00 1.00
中小企業退職金共済 0.02 0.00 0.14 0.00 1.00
退職一時金 0.78 1.00 0.41 0.00 1.00
企業特性
創業来年数(年) 61.24 63.00 22.87 6.00 131.00
平均勤続年数（年） 14.40 15.10 4.56 1.20 25.70
平均給与（千円） 6271 6120 1467 2747 21700
研究開発費/売上（業種平均） 0.02 0.03 0.01 0.00 0.03
研究開発費/売上（各社固有） 0.01 0.00 0.03 0.00 0.30
自己都合退職率(業種平均) 0.06 0.04 0.03 0.00 0.18
経営都合退職率/自己社都合退職率（業種平均） 0.19 0.18 0.09 0.00 0.50
労働組合 0.68 1.00 0.47 0.00 1.00
従業員数（臨時従業員を含む） 9965 2864 27960 21 394671
積立比率 0.48 0.50 0.33 0.00 2.30
留保利益/総資産 0.37 0.36 0.19 -0.40 0.96
留保利益/総資産の標準偏差（5 年間） 0.03 0.02 0.03 0.00 0.45
退職給付費用/売上 0.00 0.00 0.004 0.000 0.100
海外売上比率 0.21 0.10 0.22 0.00 1.00
海外資産比率 0.14 0.10 0.15 0.00 0.80
臨時従業員比率 0.19 0.10 0.22 0.00 0.90
業種
農林水産/鉱業/建設 0.07 0.00 0.26 0.00 1.00
製造業 0.54 1.00 0.50 0.00 1.00
運輸/卸売/小売 0.21 0.00 0.41 0.00 1.00
公益 0.06 0.00 0.24 0.00 1.00
金融（銀行保険除く）/不動産 0.05 0.00 0.22 0.00 1.00
サービス 0.06 0.00 0.25 0.00 1.00
数値はいずれも 2010 年度末。但し、研究開発費/売上、留保利益/総資産、退職給付費用/売上は 5 年間（2006－2010
年度）の平均値を使用している。
26
表 4-2 記述統計（2009－2011 年度に適格退職年金を見直した企業）
N = 228 平均 中央値 標準偏差 最小 最大
退職給付制度の導入状況
企業年金 0.97 1.00 0.16 0.00 1.00
厚生年金基金 0.24 0.00 0.43 0.00 1.00
適格退職年金 0.02 0.00 0.13 0.00 1.00
確定給付企業年金 0.80 1.00 0.40 0.00 1.00
確定拠出年金 0.43 0.00 0.50 0.00 1.00
中小企業退職金共済 0.00 0.00 0.07 0.00 1.00
退職一時金 0.79 1.00 0.41 0.00 1.00
企業特性
創業来年数(年) 63.25 63.5 19.95 8.00 124.00
平均勤続年数（年） 14.41 14.7 4.01 3.70 24.80
平均給与（千円） 6028 5947 1175 3291 10100
研究開発費/売上（業種平均） 0.02 0.03 0.01 0.00 0.03
研究開発費/売上（各社固有）* 0.02 0.01 0.03 0.00 0.10
自己都合退職率(業種平均) 0.05 0.04 0.02 0.01 0.18
経営都合退職率/自己都合退職率（業種平均） 0.21 0.18 0.11 0.05 0.50
労働組合 0.67 1.00 0.47 0.00 1.00
従業員数（臨時従業員を含む）* 4402 1612 14972 34 202638
積立比率* 0.53 0.52 0.25 0.00 1.53
留保利益/総資産* 0.37 0.35 0.21 -0.07 0.87
留保利益/総資産の標準偏差（5 年間） 0.03 0.02 0.03 0.00 0.23
退職給付費用/売上* 0.01 0.01 0.01 0.00 0.04
海外売上比率* 0.18 0.05 0.22 0.00 0.92
海外資産比率* 0.09 0.05 0.12 0.00 0.57
臨時従業員比率* 0.15 0.10 0.19 0.00 0.89
業種
農林水産/鉱業/建設 0.12 0.00 0.32 0.00 1.00
製造業 0.54 1.00 0.50 0.00 1.00
運輸/卸売/小売 0.19 0.00 0.39 0.00 1.00
公益 0.04 0.00 0.20 0.00 1.00
金融（銀行保険除く）/不動産 0.05 0.00 0.21 0.00 1.00






















































R&D/Sales1 -0.64 -0.06 1.00
R&D/Sales2 -0.17 -0.03 0.27 1.00
Temp 0.46 -0.27 -0.35 -0.16 1.00
Kaigai1 -0.30 -0.03 0.45 0.24 -0.30 1.00
Kaigai2 -0.25 -0.03 0.36 0.17 -0.22 0.76 1.00
Union -0.15 0.10 0.23 0.05 -0.02 0.01 0.09 1.00
Size -0.06 0.01 0.09 0.05 0.15 0.29 0.37 0.23 1.00
AccumRatio -0.08 -0.07 0.19 0.22 -0.05 0.12 0.10 -0.08 -0.05 1.00
Stdev Accum 0.05 -0.06 0.00 0.08 -0.02 0.05 0.03 -0.08 -0.15 -0.10 1.00
History -0.28 0.17 0.30 0.01 -0.21 0.15 0.13 0.38 0.16 -0.12 -0.15 1.00
Kinzoku -0.41 0.29 0.36 0.04 -0.25 0.20 0.16 0.43 0.24 -0.12 -0.18 0.54 1.00
Salary -0.17 0.12 0.03 0.15 -0.17 0.17 0.18 0.11 0.26 0.05 -0.11 0.13 0.29 1.00
28





























































R&D/Sales1 -0.59 -0.23 1.00
R&D/Sales2 -0.28 -0.11 0.47 1.00
Temp 0.42 -0.19 -0.12 -0.19 1.00
Kaigai1 -0.21 -0.03 0.32 -0.03 -0.25 1.00
Kaigai2 -0.23 -0.05 0.35 -0.05 -0.20 0.71 1.00
Union -0.22 0.01 0.33 0.01 -0.06 0.10 0.05 1.00
Size -0.02 0.06 0.13 0.06 0.22 0.26 0.35 0.15 1.00
AccumRatio -0.09 -0.13 0.18 -0.13 -0.07 0.15 0.15 0.03 -0.05 1.00
Stdev Accum -0.05 0.02 0.00 0.02 -0.12 0.05 0.12 -0.07 -0.05 -0.17 1.00
History -0.27 0.06 0.32 0.06 -0.16 0.17 0.12 0.45 0.05 -0.04 -0.04 1.00
Kinzoku -0.39 0.36 0.28 0.36 -0.24 0.10 0.05 0.44 0.10 -0.11 -0.17 0.51 1.00
Salary -0.18 0.27 -0.03 0.27 -0.19 0.22 0.09 0.13 0.18 -0.02 -0.08 0.13 0.31 1.00
RB Cost -0.28 0.00 0.29 0.00 -0.18 0.13 0.05 0.15 0.06 -0.01 0.03 0.18 0.31 -0.03 1.00



















た。この点については Gustman and Steinmeier（1995）や Dorsey（1987）が米国企業に
ついて指摘した通り、日本でも企業年金を提供する企業では報酬水準が高く、これにより
従業員の長期勤続が促されている可能性がある18。
企業年金には DB や DC といった異なる制度が存在し、企業はいずれか単一の制度を採
用または複数の制度を併用する選択肢を持つ。なお、DB を単独採用、DB/DC を併用、DC
を単独採用の 3 パターンを比較すると、仮説 1 で述べた通り企業年金による人材引留め効






19 何らかの企業年金制度を持つ 1,342 社のうち、中小企業退職金共済（国が中小企業向けに運営する退職
金の外部積立制度）のみを導入する 5 社を除外し、1,337 社を分析対象としている。
30
（厚生年金基金、適格退職年金、確定給付企業年金）のみを採用＝3」、「DB/DC を併用＝2」、





均に比べ 1 標準偏差高い業種に属する企業では、DB/DC の併用に比べて DB のみを採用す
る確率がそれぞれ 13％、18％高いと推計される。このため、業種に固有の人材引き留めニ
ーズが企業による DB の採用に対して影響を与えている可能性がある。次に、仮説 1－2 で
想定した各社に固有の人材引留めニーズとの関係を見ると、海外売上比率が高い企業では
DB を採用する一方、海外資産比率が高い企業では DC を採用する傾向が有意に見られた。
回帰係数のオッズ比およびサンプルにおける海外売上比率、海外資産比率の標準偏差によ
る推計から、採用される企業年金制度と企業の海外展開の形態の間には比較的強い関連が
あると思われる（1 標準偏差の変化により DB を採用する確率がそれぞれ+34％、-22％変化）。
同様に、労働組合が存在する企業では DB を採用する確率が 25%高い傾向が見られた。こ
れらはいずれも仮説 1－2 と整合的である。一方、仮説と異なる結果が見られたのは研究開















































































































































擬似 R2 0.164 0.069
上段はサンプル平均における限界効果（分析 1）とカテゴリー内のサンプル平均におけるオッズ比（分析 2）、















表 4-6 の分析結果を見ると、まず仮説 1－1 で想定した通り、業種に固有の人材引留めニ
ーズと企業年金制度の間に有意な関係が見られた。他の条件が同じである場合、自発的な
退職率や研究開発費の対売上比率がサンプル平均に比べて 1 標準偏差高い業種に属する企
業では、適格退職年金から DB へ移行する確率がそれぞれ 8.8％、10.3％有意に高い。また
仮説 1－2 で想定した各社に固有の人材引留めニーズについても、企業年金との間に有意な
関係が見られた。業種平均対比の研究開発費率が 1 標準偏差高い企業では、DB 以外の年金
制度へ移行する確率が有意に 15.0％高い。この結果から、各社が業種内の人材獲得状況を
重視する一方、自社のコスト負担可能額も考慮しながら意思決定を行っている可能性が考
えられる。また海外売上比率の 2 期前比の増加幅がサンプル平均に対し 1 標準偏差高い企
業では、他の条件が同一の企業に比べて DB を選択する確率が 7.1％有意に高く、輸出等を
通じた企業の海外展開が国内の人材の引留めニーズを強化している可能性がある。
次に仮説 2 について見ると、まず仮説 2－1 で想定した制度提供に係るコストと企業年金
制度の間に有意な関係が見られた。退職給付費用の対売上比率が 1 標準偏差高い企業は、
他の条件が等しい場合、むしろ DB を選択する確率が 14.1％有意に高い一方、当該比率の 2
期前比の増加率が 1 標準偏差高い企業では、DB 以外の制度へ移行する確率が 11.2％高い傾








DB を選択する確率が有意に高い傾向が見られた。他の条件が等しい場合、積立比率が 1 標
準偏差高い企業では、DB へ移行する確率が有意に 11.6％高い。この結果について、吉田





















模は小さいことが分かる。また、吉田（2009）では 2001 年 3 月期の一時点の財務データから 2006 年時点
の企業年金制度の提供状況を分析したため、積立金の一時的な変動が推計結果に影響を与えた可能性も考
えられる（積立金における株式比率が高かった企業年金では、IT バブル崩壊後の株式市場の低迷を受け



















































































































































第二に、今後 DC が更に普及する可能性を考慮すると、所得保障手段としての DC の機
能を強化することも重要であろう。1980 年代以降に DC の普及が進んだ米国では、従業員
が DC の掛金拠出や資産運用において必ずしも適切な意思決定を行っていない点が多くの
研究で指摘され（Choi et al. 2004, Nyce 2005, Choi et al. 2006, Mitchell et al. 2006, Tang


























































米国のデータをもとに分析を行った Turra and Mitchell (2008)は、医療費負担のための
予備的貯蓄動機が年金選択に影響を与えている可能性を指摘した。近年の医療費の増加は、
日本でも民間従業員の退職後の生活に大きな影響を与える可能性があり、逆に医療保険に




















とづく AEW という年金価値モデルを用いる。AEW は Brown and Poterba (2000) や
Brown (2001b)により提案されたものであり、計算方法は Brown (2001b)と同様に、個人は




25 米国の代表的な公的医療保険制度であるメディケア（主に 65 歳以上の高齢者が対象）とメディケイド
（低所得者が対象）の人口に占めるカバー率は 2012 年時点でそれぞれ 15.7%、16.4%に留まる。（United
States Census Bureau の Income, Poverty, and Health Insurance Coverage: 2012 より）
43
ܹ ௧ାଵ = (ܹ ௧− ܥ௧+ ௧ܵ+ ܣ௧+ ܮ௧)(1 + ݎ). (5 − 1)
上記（5-1）式にもとづき、個人は消費から得られる各 t 期の期待効用の現在価値である
価値関数ܸ(ܹ ݐ)を最大化するよう、各期の消費を決定する。
ܸ(ܹ ௧) = ݉ ܽݔ{஼೟} ∑ ௉೟௎(஼೟)(ଵାఘ)೟ (5 − 2)்ି௔௚௘௧ୀ଴




は、一時金を選択し資産 *W を保有する場合の現在価値（V ）に比べて大きくなる。個人





WWAEW  (5 − 3)
AEW の算出にあたっては、効用関数としてܷ(ܥ௧) = ܥ௧ଵିఉ/(1 − ߚ) を想定し、限界効用
の資産弾力性を表す相対的リスク回避度について一定（Constant Relative Risk Aversion）
との前提を置いている。なお、上式においてߚ は相対的リスク回避係数を表す。




いる。AEW の推計に使用したデータや前提については、次節で詳述する。また Brown and
















の 5.2 億円に対し回答企業では 773 億円と、企業規模はやや大きいことが分かる。これら
の偏りはあるものの、回答企業は平均 199 人の従業員を雇用する中小企業であり、日本の








































第 19 回完全生命表（2000 年）の男性データより、112 歳と設定した。同様に、各期におけ
る生存確率についても同一の生命表にもとづき設定している。また、相対的リスク回避度
については先行研究の結果を踏まえ一律に 0.5 とし、各期の資産に付利される市場金利およ
び時間選好率については 2002 年時点における市場金利を考慮しいずれも 2％を用いた。
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表 5-1：記述統計
N = 621 平均 標準偏差 最小値 最大値
年齢 41.169 10.096 19 67
勤続年数（年） 14.660 9.841 0 45
学歴 (大卒以上 = 1) 0.620 0.486 0 1
結婚の有無 (結婚 = 1) 0.734 0.442 0 1
高校・大学に在籍する子供の有無（あり= 1） 0.164 0.371 0 1
フルタイム勤務の配偶者の有無（あり= 1） 0.093 0.291 0 1
公的年金の年間想定支給額 （万円） 221.615 17.172 186 283
企業年金の年間想定支給額（万円） 89.327 62.919 0 414
年金選択の意思（選択予定= 1） 0.481 0.50 0 1
年金に関する情報提供の有無（あり= 1） 0.269 0.444 0 1
退職一時金の想定支給額（万円） 1,078.879 759.508 5 5,000
住宅ローンの有無（あり= 1） 0.407 0.492 0 1
自主的な医療保険への加入有無（あり= 1） 0.296 0.457 0 1
AEW (想定支給期間：10 年) 1.036 0.049 0.896 1.423
AEW (想定支給期間：20 年) 1.050 0.065 0.800 1.475
AEW (想定支給期間：終身) 1.112 0.093 0.868 1.650
課税による AEW の減少（支給期間：10 年） 0.021 0.029 -0.240 0.410
課税による AEW の減少（支給期間：20 年） 0.024 0.034 -0.420 0.110
課税による AEW の減少（支給期間：終身） 0.038 0.059 -0.800 0.177
出所： 生命保険文化センター「企業の福利厚生制度に関する調査 2002 年」
表 5-1 は分析データの記述統計を表している。分析対象サンプルは平均 41 歳で、現在の





































































Manage 0.08 0.09 1.00
Spouse -0.05 -0.01 0.06 1.00
Mortgage 0.10 0.07 0.03 0.05 1.00
Child 0.06 0.04 0.03 0.04 0.15 1.00
Insurance 0.17 0.08 0.02 0.07 0.08 -0.01 1.00
Kinzoku 0.16 0.15 0.01 -0.00 0.21 0.34 0.17 1.00
College 0.10 0.10 0.10 0.06 0.01 -0.03 0.08 -0.08 1.00
Age30 -0.07 -0.03 0.01 0.01 -0.03 -0.29 -0.04 -0.30 -0.01 1.00
Age40 -0.03 -0.02 0.00 0.01 0.18 0.19 0.01 0.18 0.06 -0.45 1.00
Age50 0.16 0.10 -0.02 -0.02 0.08 0.28 0.12 0.44 -0.07 -0.36 -0.35 1.00
Age60 0.08 0.01 -0.04 0.01 -0.06 -0.05 -0.00 0.18 -0.07 -0.11 -0.11 -0.09 1.00
Manager 0.12 0.08 0.01 0.00 0.15 0.19 0.12 0.35 0.09 -0.32 0.18 0.34 0.10 1.00
Sales -0.08 0.01 -0.00 -0.06 -0.06 -0.07 -0.08 -0.18 0.09 0.10 -0.07 -0.15 -0.02 -0.29 1.00
Engineer -0.11 0.02 -0.05 0.03 -0.06 0.02 -0.01 0.01 -0.22 0.01 -0.02 -0.02 0.10 -0.20 -0.12 1.00
Specialist -0.09 -0.03 -0.01 -0.01 0.03 0.03 -0.05 0.00 -0.15 0.07 -0.01 -0.05 -0.04 -0.18 -0.11 -0.07 1.00





ܲݎ݋ܾ ൫ܽ ݊݊ݑ ݅ݐݕ= 1|ܺ௜, ௜ܼ,ܣܧܹ ௜൯= ߶(ܣܧܹ ௜,ܺ௜,ܣܧܹ ௜× ܺ௜, ௜ܼ) (5 − 4)
上式の左項において、退職給付の一部または全部を年金として受給することを予定して
いる場合に従属変数は 1 となり、全額を一時金とする場合には 0 となる。（5-4）式の右項
は正規分布累積関数であり、個人݅について推計された年金価値（Annuity Equivalent
Wealth）であるܣܧܹ ௜、個人属性のうちܣܧܹ ௜ との交差項として選択された変数ܺ௜ 、個人
の各種属性 ௜ܼの影響を受けると想定し、式中に列挙した。なお、当分析では年金選択と AEW
の関係と併せて、仮説 1～5 で想定した年金選択要因と年金選択の関係、またこれらの要因
が AEW と年金選択の関係に与える影響を検証するため、説明変数に AEW、仮説で想定し
た変数、また AEW と仮説で想定した変数の交差項を追加している。
まず AEW に加えて仮説 1 で想定した年金知識と年金選択の関係を検証するため、年金選
択の有無を被説明変数、AEW と従業員の年金知識の有無および AEW との交差項、個人属

































年金に関する知識 (あり = 1) -1. 000
(-2. 050)
**
AEW × 年金に関する知識 5. 793
(2.080)
**
自己資金管理に対する積極性 (あり = 1) -0. 994
(-1. 480)
AEW × 自己資金管理に対する積極性 4. 893
(1.520)
勤続年数 (年) 0. 006
(2. 140)
**
大卒以上の学歴 (あり= 1) -0. 030
(-0. 630)
年齢ダミー (29 歳以下との対比):
30-39 歳 -0. 185
(-2. 600)
***
40-49 歳 -0. 263
(-3. 220)
***
50-59 歳 -0. 343
(-3. 650)
***


































年金に関する知識 (あり = 1) -1.000
(-2. 020)
**
AEW × 年金に関する知識 5.751
(2.050)
**
自己資金管理に対する積極性 (あり = 1) -0.992
(-1.350)
AEW × 自己資金管理に対する積極性 4.666
(1.390)
結婚の有無 (結婚 = 1) -0.744
(-0.740)








































年金に関する知識 (あり = 1) -1. 000
(-1. 760)
*











AEW × フルタイム勤務の配偶者 2.817
(0.560)
住宅ローンの有無（あり= 1） -0. 998
(-1. 290)
















下段：t 値（* 10％水準で有意、** 5％水準で有意、*** 1％水準で有意）
最後に仮説 5 を検証するため、一時金と年金に対する税制上の取り扱いの差異と年金選
択の関係を推計し、結果を表 5-6 の分析 1 に示した。分析では、課税の有無に応じた 2 種
類の AEW を推計し、両者の差異を説明変数として使用している。結果を見ると、AEW、






た回答者について、中小企業で最も多く提供される 10 年の支給期間を前提に AEW を推計
し、分析に使用している。当該分析の妥当性を検証するため、追加分析として上記回答者
























































































学歴、年齢、職種ダミー あり あり あり
AIC 767.62 802.98 838.77
擬似 R2 0.159 0.118 0.076
上段：サンプル平均における限界効果




















































































ܹ ܧܣܶܮ ܪ は݅ (6-2) 式の通り、資金計画の状況ܲܮܣܰ や݅所得や消費に関連する個人属性ܺ௜、
また貯蓄した資産に適用される運用利回り ௜ܼの影響を受けると思われる。ߝଶ௜は誤差項を表
す。





なお、（6-1）式と（6-2）式に含まれる外生変数（ܺ௜、ܻ 、ܼ݅௜）と内生変数（ܲܮܣܰ 、ܹ݅ ܧܣܶܮ ܪ ）݅の
関係から、上記 2 式はいずれも識別性の必要条件（次数条件）を満たす。
6.3. データ






ていない 60 歳未満の回答者に絞り込んだ結果、分析対象のサンプル数は 840 名の男女従業
員となった。




昨年 1 年間の世帯年収（回答者と配偶者の収入の合計、ボーナス/税込）は平均で 604 万円
であるが、最小値の 150 万円から最大値の 2,100 万円まで幅広く分布している。各世帯が


































N = 840 平均 標準偏差 最小値 最大値
年齢 38.71 9.72 21.00 59.00
性別（男性=1） 0.67 0.47 0 1
勤続年数（年） 11.71 8.74 0.10 43.40
学歴 (大卒以上 = 1) 0.49 0.50 0 1
職種（管理職= 1） 0.21 0.41 0 1
職種（事務職= 1） 0.52 0.50 0 1
職種（販売・営業職= 1） 0.13 0.33 0 1
職種（技能・労務職= 1） 0.07 0.25 0 1
職種（専門職= 1） 0.06 0.25 0 1
職種（その他= 1） 0.01 0.12 0 1
結婚の有無 (結婚 = 1) 0.62 0.49 0 1
正規雇用配偶者の有無（あり=1） 0.16 0.36 0 1
子供の有無（あり= 1） 0.49 0.50 0 1
情報提供あり（社会保障制度、あり=1） 0.25 0.44 0 1
情報提供あり（自社の退職金制度、あり=1） 0.21 0.41 0 1
有価証券の保有（株式/外貨等、あり=1） 0.19 0.39 0 1
将来の資産形成や保障準備の計画※ 3.5 1.5 1 6
昨年 1 年間の世帯所得（万円） 604 307 150 2,100
保有する金融資産（万円） 891 1,421 1 15,000
預金金利（就職後、年率） 0.02 0.01 0.00 0.04
※将来の資産形成や保障準備の計画の選択肢
6：10 年以上先まで、5：10 年くらい先まで、4：5 年くらい先まで、3：1 年後くらいまで、2：計画は立
てていないが今後は立てるつもりだ、1：計画は立てていないし今後も立てるつもりはない
出所： 生命保険文化センター「企業の福利厚生制度に関する調査 2002 年」
28 実際に各回答者が利用した預金の適用金利を把握することは困難であるため、時系列で取得可能な預金
金利に関連するデータ（年間の平均値）を使用した。1972 年以前は銀行預金金利の法定上限値、1973 年
以降は公定歩合、1988 年以降は普通預金金利 1 年（出所はいずれも日本銀行）、預金金利が自由化された











30 代 40 代 50 代 男性 管理職 営業職 ｴﾝｼﾞﾆｱ 専門職 その他
勤続年
数





年金知識 0.10 0.29 1.00
有価証券保有 0.16 0.01 0.07 1.00
30 代 -0.07 -0.07 -0.04 -0.11 1.00
40 代 0.10 0.02 0.04 0.09 -0.45 1.00
50 代 0.21 0.10 0.10 0.12 -0.35 -0.28 1.00
男性 0.11 -0.01 0.08 0.09 0.06 0.11 0.03 1.00
管理職 0.18 0.05 0.12 0.24 -0.21 0.20 0.28 0.29 1.00
営業職 0.00 -0.12 -0.01 -0.02 0.10 -0.05 -0.08 0.21 -0.20 1.00
ｴﾝｼﾞﾆｱ -0.09 -0.01 -0.01 -0.08 0.07 -0.04 -0.01 0.11 -0.14 -0.10 1.00
専門職 -0.01 -0.01 -0.05 -0.11 0.05 -0.00 -0.05 0.05 -0.13 -0.10 -0.07 1.00
その他 -0.04 0.02 0.01 -0.06 -0.03 -0.00 0.02 -0.00 -0.06 -0.05 -0.03 -0.03 1.00
勤続年数 0.12 0.08 0.19 0.15 -0.20 0.25 0.39 0.18 0.34 -0.10 0.00 0.00 -0.02 1.00
大卒 0.05 -0.04 0.08 0.14 0.00 0.06 -0.08 0.32 0.21 0.11 0.16 -0.05 -0.08 -0.01 1.00
既婚 0.20 0.05 0.10 0.09 0.00 0.16 0.19 0.39 0.23 0.03 0.01 0.07 -0.05 0.32 0.09 1.00
子供 0.25 -0.02 0.04 0.07 -0.10 0.21 0.30 0.32 0.27 -0.01 -0.01 0.04 0.00 0.30 -0.00 0.63 1.00
住宅ﾛｰﾝ 0.17 0.05 0.07 0.07 -0.01 0.18 0.11 0.17 0.18 -0.02 -0.06 0.06 0.00 0.29 0.02 0.40 0.36 1.00

















異が見られ、20 代の平均が 247 万円であるのに対し 50 代では平均 1,995 万円と 5 倍近く
に達しており、各年齢グループ間の平均値は 1%水準で有意に異なる。同様の大きな差異は
勤続年数（勤続年数 10 年未満の平均 569 万円に対し、勤続 20 年以上で 1,538 万円）や職
種でも見られるが（管理職の平均 1,530 万円に対し技能・労務職の平均 602 万円）、これに
は勤続年数や職種などによる効果のみならず、年齢による影響が含まれている可能性が高


























N = 840 N
PLAN WEALTH
平均値 標準誤差 平均値 標準誤差
年齢 P=0.000 P=0.000
20 代 162 2.70 0.10 247.2 19.46
30 代 304 3.32 0.09 592.6 48.92
40 代 223 3.72 0.11 1016.7 85.21
50 代 151 4.16 0.12 1994.6 190.64
性別 P=0.001 P=0.804
男性 566 3.58 0.06 881.0 64.03
女性 274 3.21 0.09 910.4 71.60
勤続年数 P=0.001 P=0.000
勤続 10 年未満 399 3.27 0.08 568.7 55.94
勤続 10～20 年未満 285 3.55 0.09 987.1 81.62
勤続 20 年以上 156 3.77 0.12 1537.6 150.69
学歴 P=0.121 P=0.684
大卒以上 414 3.54 0.08 916.9 77.85
大卒以外 426 3.38 0.07 865.0 60.28
職種 P=0.000 P=0.000
管理職 174 3.99 0.11 1530.2 165.06
事務職 437 3.33 0.07 743.0 46.18
販売・営業職 108 3.47 0.15 605.9 125.44
技能・労務職 55 2.93 0.19 602.0 171.68
専門職 54 3.43 0.22 903.7 182.74
その他 12 2.92 0.42 816.7 262.88
結婚の有無 P=0.000 P=0.000
未婚 323 3.06 0.08 630.1 51.08
既婚 517 3.70 0.07 1053.3 72.12
子供の有無 P=0.000 P=0.000
子供なし 427 3.08 0.07 728.2 58.22
子供あり 413 3.84 0.08 1058.5 78.74
情報提供の有無（社会保障制度） P=0.010 P=0.002
なし 626 3.38 0.06 808.4 52.35
あり 214 3.70 0.11 1131.0 115.30
情報提供の有無（退職金制度） P=0.004 P=0.000
なし 665 3.38 0.06 848.3 56.99
あり 175 3.77 0.12 1051.5 91.44
有価証券の保有 P=0.000 P=0.000
なし 681 3.33 0.06 730.5 46.33
あり 159 3.98 0.12 1576.5 155.63
将来の資産形成等の計画 P=0.000
1：計画なし/立てる予定なし 6 - - 591.7 135.66
2：計画なし/立てる予定 386 - - 654.2 63.27
3：1 年後ぐらいまで 43 - - 630.3 122.08
4：5 年後ぐらいまで 146 - - 854.3 103.46
5：10 年後ぐらいまで 141 - - 1387.5 171.01
6：10 年以上先まで 118 - - 1225.3 118.89








まず推定の 1 段階のプロセスとして、6 段階の資金計画期間（PLAN）を従属変数、社会
保障や退職金制度の知識や金融知識（有価証券保有の有無）等を説明変数とする誘導形の




大きくなり、50 代の事務職/大卒以下の資金計画は 4.0 と 20 代の事務職/大卒以下の資金計








このため、これら 2 制度に関する情報提供を受けた経験の有無を説明変数とし、分析 1 と
同様に有価証券の保有、個人属性と併せて資金計画との関連性を検証した（分析 2）。結果
を見ると、両制度の知識を併せ持つ場合の回帰係数は 0.357 と分析 1 の場合（0.210）に比
べて増加し、資金計画と 5％水準で有意にプラスの関係が見られた。仮に 2 種類の制度知識
と有価証券保有を通じた金融知識を持つ場合、資金計画期間は 20 代の事務職/大卒以下では
29 なお、分析にあたり Durbin-Wu-Hausman Test を行った結果、資金計画と金融資産の内生性が 1%水
準で有意に確認された。















度検証した。分析 4 を見ると、結果は概ね分析 3 までと変わらないが、2 制度の知識と 40










（2 段階最小二乗法/1 段階）※年齢は 20 代、職種は事務職、学歴は大卒未満に対する比較





















































































































































AIC 3019.62 3020.20 3012.81 3011.18
自由度調整済み R2 0.128 0.127 0.134 0.139









と個人属性を説明変数とする最小二乗法による分析を行った。表 6-5 の分析 1 で結果を見
ると、資金計画期間と金融資産の間には 1％水準で有意のプラスの関係が見られ、計画期間
が 1 段階長くなるに従い金融資産は 18 万円程度多くなると推測される。また年齢別では、
20 代に比べて 40 代/50 代で金融資産との間にマイナスの関係が見られる一方、勤続年数が
10 年長い場合に金融資産は 6 万円程度増加する傾向が見られた。多くの企業では、勤続年




































































































































































AIC 973.81 972.48 973.83
自由度調整済み R2 0.377 0.380 0.379
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の通り各 t 期において独立と定義する場合34、企業は効用の現在価値ܸ(ܲ) が正である場合
に企業年金制度の提供や継続を決定する。
ܷ( ௧ܲ) = (ܤ௧− ܥ௧)ଵିఉ/(1 − ߚ) (4 − 1)



























































































































































AIC 224.748 239.136 213.715
擬似 R2 0.287 0.220 0.360
上段：サンプル平均における限界効果、下段：t 値（回帰係数/標準誤差から算出、* 10％水準で有意、** 5％水準
で有意、*** 1％水準で有意）創業来年数、平均勤続年数、制度変更年ダミー、労働組合の有無、企業規模とその
変化率については有意性が見られなかったため、記載を省略している。
